















指标法。如 "34?’(#（)**6）在研究了 )*5! @ )**) 年间的 )+)A 个
并购事件后的结论是：目标公司股东的累积非正常收益率为









































选入。在这 5+ 个样本中，属于协议转让的有 6B 个，占总样本的
+FL 56C ；属于无偿划拨的有 )< 个，占总样本的 )!L B+C ；另有 B
个样本属于母公司用上市公司股权作为对外投资。所以选择
<FFF 年作为研究年份，主要是因为 )**5 年以前发生的并购总共











上市公司，确定样本并分别查询各样本 $%%% & "##’ 年的财务指
标。数据来源于万方数据电子出版社出版、中国证券报社监制的
"##"、 "##’ 上 市 公 司 速 查 手 册 年 报 大 全 （ 光 盘 ） 和
((() *+(,*+) -,.) -* 网站 "##’ 年上市公司年报数据。
") 建立模型和绩效分析













标准，选出公共因子，构建综合得分模型：4 5 67$ 8 9$ : 67" 8 9"⋯
: 67; 8 9;
其中 67; 表示因子载荷，9; 表示公共因子。因子载荷 67; 表示变
量 <7 与 9; 的相关系数，它表示 <7 依赖 9; 的程度，反映第 7 个变量







根据计算，$%%% ? "##’ 年各年综合得分的算术平均值（分别
用 9%%、9##、9#$、9#"、9#’ 表示）如下（具体分析数据可向编辑部或作
者索取）：







为 %&’ ($# ，说明有超过一半的公司绩效是下降的。
三、对上市公司并购绩效的制度阐释
)’ 协议收购过程中存在诸多弊端
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